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e Eurozone

Die Gesamtinflation in der Eurozone lag im Februar bei 8,5% und damit nur geringfligig
unter dem Januar-Wert von 8,6%; die Konsensprognosen lagen bei 8,3%. GroRes Gewicht
hatte der Anstieg der Kerninflation von 5,3% auf 5,6%, der damit deutlich Uber der
Konsensprognose von 5,3% lag.

Der Gesamtindex des Institute for Supply Management (ISM) fiir das verarbeitende
Gewerbe stieg im Februar auf 47,7 (+0,3 ggi. Vormonat) und zeigt damit weiterhin eine
Schrumpfung an. Der Anstieg war zum Teil auf steigende Auftragseingéange im Februar
zuriickzufihren (von 42,5 auf 47,0), der Teilindex fur die Beschéaftigung fiel jedoch von
50,6 im Januar auf 49,1 und pendelt damit seit September um den neutralen Wert von 50.
Der Teilindex fur die gezahlten Preise stieg dagegen von 44,5 im Januar auf 51,3, da die
Nachfrage inzwischen langsamer zurlickgeht.

@ Schwellenlander

Der chinesische Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe stieg im Februar
Uberraschend von 50,1 auf 52,6, alle wichtigen Komponenten zogen an. Auch die PMIs fir
den Dienstleistungssektor und das Baugewerbe sind im Februar stark gestiegen. Alle
Sektoren profitierten von steigenden Auftragseingangen.

P
o0l Aktien

Weltweit stiegen die Aktienkurse in der Vorwoche und reagierten damit auf eine Aussage
der US Federal Reserve, die eine mogliche Pause bei den Zinserh6hungen in Aussicht
gestellt hatte. Europdische Aktien konnten den US-Markt abhangen, auch japanische
Aktien beendeten die Vorwoche im Plus. Der MSCI Emerging Markets Index profitierte von
der Uberdurchschnittlichen Entwicklung chinesischer Aktien — der Shanghai-Index
erreichte den hdchsten Stand seit Jahresbeginn — und legte ebenfalls zu.

@ Anleihen

Die unerwartet starke Inflation in Europa trieb die europaischen Anleiherenditen in die
Hohe, die Markte preisen jetzt einen Hochstzinssatz in der Eurozone von 4% ein. Die
Rendite zweijahriger deutscher Bundesanleihen stieg nach Veroffentlichung der
Inflationsdaten auf den héchsten Stand seit 2008, 10-jahrige deutsche Bundesanleihen
erreichten knapp 2,75%. Auch in den USA stiegen die Renditen, da die Markte aufgrund
der robusten Wirtschaftsdaten weitere Zinserhéhungen erwarten und inzwischen einen
Hochstzinssatz von 5,5% einpreisen.
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Unsicherheiten am Finanzmarkt bleiben bestehen

Zu Beginn des neuen Jahres hatten viele einen
schnellen Ruckgang der Inflation erwartet, und
nachdem vor allem die européaische Wirtschaft
schneller wuchs als von vielen erwartet, schien auch
die Gefahr einer Stagflation weniger grol3 als zunachst
befurchtet. Zumindest was die Inflation angeht, hat sich
der Trend in den vergangenen Wochen jedoch umgekehrt.
Im Januar hatten zahlreiche US-Indikatoren auf unerwartet
starken Inflationsdruck hingewiesen, von der Zahl der neu
geschaffenen Arbeitsplatze tUber die Verbraucher- und
Erzeugerpreise bis zum Core PCE (dem offiziellen
Inflationsindex der Fed); auch die Lage am Arbeitsmarkt
spricht fir héheres Lohnwachstum. In der Vorwoche waren
es dann die Februar-Zahlen fur die Eurozone, die Uber den
Erwartungen lagen: Der Gesamtindex ist gegeniber
Januar nur leicht rcklaufig, die Kerninflation hat sich
weiter beschleunigt und den héchsten Stand seit
Einflhrung des Euro erreicht (wie in jedem Monat seit Juli
2022).

Beim Wachstum ist die Trendwende weniger spektakulér,
doch auch hier fiel die Uberraschung negativ aus: Ende
Februar wurden zum Beispiel die deutschen
Wachstumszahlen fiir das vierte Quartal nach unten
korrigiert, in der Vorwoche ging der Einkaufsmanagerindex
des verarbeitenden Gewerbes weiter zuriick;

Aktienmarkte 03/03/23 1w 1M YTD
S&P 500 4013 1.1% -3.0% 4.5%
Eurostoxx 50 4292 2.7% 0.8% 13.1%
CAC 40 7350 2.3% 1.6% 13.5%
Dax 30 15561 2.3% 0.5% 11.8%
Nikkei 225 27927 1.7% 1.5% 7.0%
SMI 11179 0.0% -1.5% 4.2%
SPI 14413 0.2% -1.6% 4.9%
MSCI Emerging Markets (close -1D) 980 0.8% -5.6% 2.5%
Rohstoffe - Volatilitat 03/03/23 1w iMm YTD
Rohdl (Brent, $/barrel) 84 1.0% 5.1% -2.2%
Gold ($/Unze) 1843 1.8% -1.2% 1.1%
VIX 19 -2.7 0.7 -2.7
Waéhrungen 03/03/23 1w 1M YTD
EUR/USD 1.060 0.5% -1.8% -1.0%
USD/JIPY 136 -0.2% 3.9% 3.9%
EUR/GBP 0.88 0.2% -1.2% 0.0%
EUR/CHF 0.94 -0.1% 1.5% 1.6%
USD/CHF 1.00 0.4% -0.4% 0.7%
Quelle: Bloomberg, Amundi Research
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der Indikator fur die wirtschaftliche Stimmung in der
Eurozone enttéduschte, und die Arbeitslosenquote blieb
stabil, wurde allerdings geringfuigig nach oben korrigiert.
In den USA blieb der ISM-Index flr das verarbeitende
Gewerbe trotz eines leichten Anstiegs hinter den
Erwartungen zuriick und zeigt weiterhin eine Schrumpfung
an, ebenso wie der Einkaufsmanagerindex (PMI) fur die
Region Chicago.

Die Anleihenmarkte reagierten vor allem auf die
Uberraschend hohe Inflation und preisten einen héheren
Endzinssatz ein (der das Ende des Straffungszyklus
anzeigen wirde): Die Renditen zehnjéhriger US-Treasuries
beendeten die Vorwoche knapp unter ihrem Hochststand
vom letzten Herbst, deutsche Bundesanleihen mit gleicher
Laufzeit erreichten den héchsten Stand seit Uber elf
Jahren.

Die Aktienmarkte hielten sich dennoch; insbesondere in
der Eurozone, wo der unerwartet gute chinesischen
Einkaufsmanagerindex (PMI) positiv wirkte, stiegen die
Kurse. Weitere Kursgewinne an den Aktienmarkten sind
jedoch schwer vorstellbar, solange das Ende der
Zinserhdéhungen nicht erkennbar ist.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Sofem nicht anders angegeben, stammen alle in diesem Dokumententhaltenen Informationen von Amundi Asset Management und entsprechen dem Stand vom 3. Mérz 2023, 15:00 Uhr.
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